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[Table_Summar ➢ 营收规模保持正增，毛利下滑业绩承压。公司 2023H1实现营业总收入 368.6
亿元，同比增长 31.1%，营收规模保持正增；实现归母净利润 15.3 亿元，同比下
降 22.2%。公司净利润下降主要原因为：1）受市场下行影响，2023H1 公司结转毛
利率下滑至 14.87%；2）对联合营企业的投资收益减少，2023H1 由于房地产市场及
行业生存环境尚未修复，公司合作项目受到一定负面冲击，投资收益减少 15.5 亿
元降至 7.1 亿元，同比下降 68.59%；3）受行业环境影响，销售费用较去年同期增
加 1.1 亿元，同比增加 12.49%。我们认为一方面公司此前获取高价低利润项目正
逐步结算完毕，另一方面随松绑政策持续落地，房地产市场有望企稳修复，因此我
们预计公司当前的毛利率水平已处底部，后续有望通过结算结构和结算周期的调
整，保持结算规模的稳定。随行业信用风险事件逐步化解，公司融资渠道逐步修
复，叠加放松政策持续出台，市场整体销售表现逐步企稳，我们认为公司有望积极
重启扩储，进一步修复销售增速和业绩表现。 

➢ 受限于可售货值承压，2023H1 公司销售排名和销售规模均有所下滑，亟待补
充新增土储。2023H1 公司实现全口径销售规模 858.2 亿元，同比下滑 14.7%，全
口径销售面积 471.1 万方，同比提升 12.4%。销售金额下滑的核心原因在于 2022
年公司投资强度大幅缩减，新增土储不足。随松绑政策持续落地，市场逐步企稳复
苏，公司有望凭借核心城市的品牌影响力不断强化深耕优势，积极重启扩储充分展
现销售弹性。今年以来，尽管由于公司在高能级城市的可售货值承压，造成其在上
海、南京、深圳等热点城市的销售排名有所下滑，但公司销售规模仍屹立于此类城
市的第一梯队。我们认为平稳度过行业低谷期后，公司有望凭借此前积累的品牌优
势和产品能力，充分把握市场复苏带来的销售弹性，重回销售增长快车道。 

➢ 2023 年公司继续严控投资标准，回归一二线核心城市。受行业深度调整影响，
公司投资态度回归谨慎，量入为出开展投资工作，聚焦核心高能级城市，加强在上
海、杭州等热点城市的深耕力度。2023H1 公司新获取项目投资额约 119 亿元，同
比减少约 33.5%，新增总土地储备约 85 万方，同比减少约 45.5%。截至 2023H1，
公司总土地储备 4878 万方，权益土地储备约 2194 万方，其中一二线城市占比约
73%。今年以来，公司在土地市场的参拍积极性明显提升，上半年新增上海、杭州、
南京、西安、东莞等地合计 9 宗项目。随行业信用风险事件逐步告一段落以及行业
融资困境有所缓解，公司有望在后续继续加大投资力度，积极补充土地储备。 

➢ 财务表现稳健，融资成本保持合理水平。三道红线均为绿档，有息负债规模
下降，融资成本保持合理水平。2023H1 公司净负债率 53.5%，剔除预收账款的资
产负债率为 62.9%，均处绿档。债务期限结构合理，长期负债占全部有息负债比重
的 62.9%。有息负债规模 1095.9 亿元，同比下降 15.3%。债务融资加权平均成本
为 4.39%。 

➢ 盈利预测与投资评级：随公司此前获取的高价低利润项目逐步结算完毕，我
们认为公司当前的毛利率水平已处底部空间，后续有望通过结算结构和结算周期
调整，保持结算规模的稳定。2020-2023H1 受交付结构影响，公司房地产开发业务
毛利率水平由 33.56%下降至 14.87%，我们预计房地产开发业务毛利率水平已处底
部空间，后续有望逐步回升，我们预计 2023 -2025 年房地产业务结算毛利率水平
分别为 17.3%/18.8%/21.7%。我们预计公司 2023-2025 年 EPS 为 1.40/1.84/2.15
元/股，8 月 31 日股价对应 2023-2025 年 PE 估值分别为 5.16/3.92/3.36 倍，
维持“买入”评级。 

➢ 风险因素：地产调控政策收紧或放松不及预期；行业销售下行幅度超预期； 

➢ 重要财务指标 

[Table_Profit] 
主要财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 99,232  120,208  124,578  125,989  127,267  

同比(%) 18.2% 21.1% 3.6% 1.1% 1.0% 

归属母公司净利润（百万元） 9,410  6,107  6,302  8,291  9,685  

同比(%) -9.5% -35.1% 3.2% 31.6% 16.8% 

毛利率(%) 21.2% 20.7% 17.6% 18.5% 20.5% 

ROE(%) 14.9% 9.4% 8.9% 10.5% 10.9% 

EPS（摊薄）（元） 2.08  1.35  1.40  1.84  2.15  

P/E 3.45  5.32  5.16  3.92  3.36  

P/B 0.52  0.50  0.46  0.41  0.37  
 

[Table_ReportClosing] 资料来源：万得，信达证券研发中心预测;股价为 2023 年 8 月 31 日收盘价 
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1 业绩：营收规模保持正增，毛利下滑业绩承压 

营收规模保持正增，毛利下滑业绩承压。公司 2023H1 实现营业总收入 368.6 亿元，同

比增长 31.1%，营收规模保持正增；实现归母净利润 15.3 亿元，同比下降 22.2%。公司净

利润下降主要原因为：1）受市场下行影响，2023H1 公司结转毛利率下滑至 14.87%；2）

对联合营企业的投资收益减少，2023H1 由于房地产市场及行业生存环境尚未修复，公司合

作项目受到一定负面冲击，投资收益减少 15.5 亿元降至 7.1 亿元，同比下降 68.59%；3）

受行业环境影响，销售费用较去年同期增加 1.1 亿元，同比增加 12.49%。 

房地产开发业务毛利率或已触底，结算规模有望保持平稳。2022 年公司房地产开发业

务的毛利率为 19.96%，已处历史相对低位区间，受结算结构的影响，2023H1 公司房地产

开发业务的毛利率水平进一步降至 14.87%。我们认为一方面公司此前获取的高价低利润项

目正在逐步结算完毕，另一方面随松绑政策持续落地，房地产市场有望企稳修复，因此我们

预计公司当前的毛利率水平已处底部位置，后续有望通过结算结构和结算周期的调整，保持

结算规模的稳定。随行业信用风险事件逐步化解，公司融资渠道逐步修复，叠加放松政策持

续出台，市场整体销售表现逐步企稳，我们认为公司有望积极重启扩储，进一步修复销售增

速和业绩表现。 

图表 1：金地集团历年营业收入及同比增速  图表 2：金地集团历年归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：wind，公司年报，信达证券研发中心  资料来源：wind，公司年报，信达证券研发中心 

图表 3：金地集团历年结算均价及同比增速  图表 4：金地集团开竣工面积及同比增速 

 

 

 

资料来源：wind，公司年报，信达证券研发中心  资料来源：wind，公司年报，信达证券研发中心 
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2 销售：销售表现有待修复，可售货值亟待补充 

受限于可售货值承压，2023H1 公司销售排名和销售规模均有所下滑，亟待补充新增土

储。2023H1 公司实现全口径销售规模 858.2 亿元，同比下滑 14.7%，全口径销售面积 471.1

万方，同比提升 12.4%。销售金额下滑的核心原因在于 2022 年公司投资强度大幅缩减，造

成可售货值压力凸显。2022 年公司新获取项目投资额约 368 亿元，同比下降约 71.9%，新

增总土地储备约 248 万方，同比减少约 84.8%。受可售货值明显缩减的压力影响，公司半

年度销售业绩虽仍然保持在行业第一梯队，但销售排名和销售规模均有所下滑。 

松绑政策持续落地，市场或逐步企稳复苏，公司有望凭借核心城市的品牌影响力不断强

化深耕优势，积极重启扩储并充分展现销售弹性。2022 年以来，公司策略聚焦高能级热点

城市，在多座核心城市销售市占率始终居前。2022 年公司在深圳保持流量金额榜亚军席位，

在上海全口径销售排名位列前三，在南京销售全口径销售金额排名位列第二。今年以来，尽

管受制于公司在高能级城市的可售货值承压，因此在上海、南京、深圳等热点城市的销售排

名有所下滑，但公司销售规模仍屹立于此类城市的第一梯队。我们认为在平稳度过行业低谷

期后，公司有望凭借此前积累的品牌优势和产品能力，充分把握市场复苏带来的销售弹性，

重回销售增长快车道。 

图表 5：公司全口径销售金额及同比增速  图表 6：公司全口径销售面积及同比增速 

 

 

 
资料来源：wind，公司年报，信达证券研发中心  资料来源：wind，公司年报，信达证券研发中心 

图表 7：公司历年市占率情况  图表 8：公司销售均价及同比增速 

 

 

 

资料来源：公司年报，信达证券研发中心（2023 年公司中报仅披露主要项目情况）  资料来源：公司年报，信达证券研发中心（2023 年公司中报仅披露主要项目情况） 
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3 土地：严控投资标准，回归核心城市 

2023 年公司继续严控投资标准，回归一二线核心城市。受房地产行业深度调整影响，

公司投资态度回归谨慎，量入为出开展投资工作，聚焦核心高能级城市，加强在上海、杭州

等热点城市的深耕力度。2023H1 公司新获取项目投资额约 119 亿元，同比减少 33.5%，新

增总土地储备约 85 万方，同比减少约 45.5%。截至 2023H1，公司总土地储备 4878 万方，

权益土地储备约 2194 万方，其中一二线城市占比约 73%。 

货值压力凸显，积极重启扩储。随行业销售逐步回暖和公司销售增速进一步下滑，公司

的货值压力已经凸显，公司也在积极重启土地扩储。今年以来，公司在土地市场的参拍积极

性明显提升，上半年新增上海、杭州、南京、西安、东莞等地合计 9 宗项目，土地投资额约

119 亿元。随行业信用风险事件逐步告一段落以及行业融资困境有所缓解，公司有望在后续

继续加大投资力度，积极补充土地储备。 

图表 9：金地集团全口径新增土地储备-建面口径  图表 10：金地集团全口径新增土地储备-金额口径 

 

 

 

资料来源：wind，公司年报，信达证券研发中心  资料来源：wind，公司年报，信达证券研发中心 

图表 11：金地集团新增土储投资强度  图表 12：金地集团总土储情况 

 

 

 

资料来源：wind，公司年报，信达证券研发中心  资料来源：wind，公司年报，信达证券研发中心 
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4 融资：财务表现稳健，融资成本保持合理水平 

三道红线均为绿档，有息负债规模下降，融资成本保持合理水平。2023H1 公司净负债

率 53.5%，剔除预收账款的资产负债率为 62.9%，均处绿档。债务期限结构合理，长期负

债占全部有息负债比重的 62.9%。有息负债规模 1095.9 亿元，同比下降 15.3%。债务融资

加权平均成本为 4.39%。 

公司高度重视现金流管理，强调销售及时回款，同步探索多元化融资渠道，财务表现安

全稳健。2023H1 公司持续通过项目合作、拓宽融资渠道、保持良好的债务结构和资金状况

来确保经营的安全稳定性。受行业融资环境收紧的影响，公司在公开市场债务发行规模受限，

主要融资渠道为银行信用借款及经营性物业贷。公司在北京、上海、深圳拥有多座办公楼和

产业园区等优质商办资产，出租率和租金回报稳定，可用作经营性物业贷抵押物，助力公司

进一步拓宽融资渠道。 

图表 13：金地集团有息负债规模  图表 14：金地集团债务期限结构 

 

 

 

资料来源：wind，公司年报，信达证券研发中心  资料来源：wind，公司年报，信达证券研发中心 

图表 15：金地集团有息负债融资渠道  图表 16：金地集团境外债内/境外债占比 

 

 

 
资料来源：wind，公司年报，信达证券研发中心  资料来源：wind，公司年报，信达证券研发中心 
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预计公司 2023-2025 年 EPS 为 1.40/1.84/2.15 元/股，维持

“买入”评级 

盈利预测：随公司此前获取的高价低利润项目逐步结算完毕，我们认为公司当前的毛利

率水平已处底部空间，后续有望通过结算结构和结算周期调整，保持结算规模的稳定。2020-

2023H1 受交付结构影响，公司房地产开发业务毛利率水平由 33.56%下降至 14.87%，我们

预计房地产开发业务毛利率水平已处底部空间，后续有望逐步回升，我们预计 2023 -2025

年房地产业务结算毛利率水平分别为 17.3%/18.8%/21.7%。 

我们预计公司 2023-2025 年 EPS 为 1.40/1.84/2.15 元/股，8 月 31 日股价对应 2023-

2025 年 PE 估值分别为 5.16/3.92/3.36 倍，维持“买入”评级。 

图表 17：公司主要业务盈利预测   

指标 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

房地产开发结算收入（亿元） 337 461 574 752 884 1092 1127 1127 1121 

同比增速 -35.6% 36.8% 24.6% 31.0% 17.5% 23.6% 3.2% 0.0% -0.5% 

房地产开发业务毛利率 34.0% 43.1% 41.3% 33.6% 19.7% 20.0% 17.3% 18.8% 21.7% 

营业收入（亿元） 377 507 634 840 992 1202 1246 1260 1273 

同比增速 -32.2% 34.6% 25.1% 32.4% 18.2% 21.1% 3.6% 1.1% 1.0% 

毛利率 15.6% 21.1% 21.3% 19.2% 8.5% 10.2% 17.6% 18.5% 20.5% 

归母净利润（亿元） 68 81 101 104 94 61 63 83 97 

EPS（摊薄）（元） 1.52  1.79  2.23  2.30  2.08  1.35  1.40  1.84  2.15  
 

资料来源：wind，信达证券研发中心预测   

 

风险因素 

1） 房地产调控政策收紧或放松不及预期； 

2） 地产行业下行幅度超预期。 

 

  



资产负债表   单位: 百万元  利润表   单位: 百万元 

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 313,984  374,344  355,694  383,887   营业总收入 120,208  124,578  125,989  127,267  

货币资金 54,507  91,315  95,935  119,102   营业成本 95,239  102,658  102,697  101,145  

应收票据 3  38  3  38   营业税金及附加 3,850  3,995  4,041  4,082  

应收账款 1,539  1,576  1,504  1,324   销售费用 2,830  3,189  4,032  3,818  

预付账款 1,585  2,125  1,917  1,991   管理费用 5,054  4,734  6,299  5,854  

存货 151,004  161,197  149,943  140,954   研发费用 185  249  403  318  

其他 105,347  118,093  106,391  120,478   财务费用 846  1,348  -299  -495  

非流动资产 105,399  109,877  114,489  119,310   减值损失合计 -3,690  -1,476  -1,181  -118  

长期股权投资 66,060  70,560  75,260  80,160   投资净收益 3,974  4,983  8,189  6,363  

固定资产（合计） 1,336  1,391  1,325  1,286   其他 473  234  190  -820  

无形资产 29  28  27  26   营业利润 12,961  12,146  16,014  17,971  

其他 37,975  37,898  37,877  37,839   营业外收支 119  0  0  0  

资产总计 419,383  484,220  470,183  503,198   利润总额 13,080  12,146  16,014  17,971  

流动负债 221,183  277,788  251,819  269,601   所得税 3,913  3,035  4,082  3,774  

短期借款 2,906  3,006  3,206  3,406   净利润 9,166  9,111  11,932  14,197  

应付票据 50  30  50  29   少数股东损益 3,059  2,809  3,641  4,512  

应付账款 33,629  45,197  33,660  44,005   归属母公司净利润 6,107  6,302  8,291  9,685  

其他 184,598  229,555  214,904  222,161   EBITDA 9,227  10,330  9,041  13,653  

非流动负债 81,944  81,944  81,944  81,944   EPS（当年）（元） 1.35  1.40  1.84  2.15  

长期借款 51,532  51,532  51,532  51,532        

其他 30,412  30,412  30,412  30,412   现金流量表 
  

单位: 百万元 

负债合计 303,126  359,732  333,762  351,545   会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 51,027  53,836  57,478  63,025   经营活动现金流 19,907  41,225  4,988  25,598  

归属母公司股东权益 65,230  70,652  78,943  88,628   净利润 9,166  9,111  11,932  14,197  

负债和股东权益 419,383  484,220  470,183  503,198   折旧摊销 599  343  334  352  

 
    

 财务费用 3,807  3,801  3,810  3,822  

重要财务指标 
  

单位: 百万元  投资损失 -3,974  -4,983  -8,189  -6,363  

主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E  营运资金变动 7,392  31,478  -4,080  12,437  

营业总收入 120,208  124,578  125,989  127,267   其它 2,917  1,476  1,181  1,153  

同比(%) 21.1% 3.6% 1.1% 1.0%  投资活动现金流 -2,407  163  3,242  1,190  

归属母公司净利润 6,107  6,302  8,291  9,685   资本支出 -692  -320  -247  -273  

同比(%) -35.1% 3.2% 31.6% 16.8%  长期投资 -6,305  -4,500  -4,700  -4,900  

毛利率(%) 20.7% 17.6% 18.5% 20.5%  其他 4,590  4,983  8,189  6,363  

ROE(%) 9.4% 8.9% 10.5% 10.9%  筹资活动现金流 -27,744  -4,580  -3,610  -3,622  

EPS（摊薄）（元） 1.35  1.40  1.84  2.15   吸收投资 2,630  -265  0  0  

P/E 5.32  5.16  3.92  3.36   借款 41,319  100  200  200  

P/B 0.50  0.46  0.41  0.37   支付利息或股息 -9,717  -4,415  -3,810  -3,822  

EV/EBITDA 11.84  5.69  6.02  2.30   现金净增加额 -10,160  36,808  4,620  23,166  
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研究团队简介 

江宇辉，信达证券房地产行业首席分析师，中南财经政法大学管理学学士，上海财经

大学金融硕士，从事地产行业研究六年，先后供职于中信建投证券、中梁地产集团。

曾获 2015年第十三届新财富房地产最佳分析师第二名,2016 年第十四届新财富房地产

最佳分析师第五名,2017年第十五届新财富房地产最佳分析师第三名。 
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证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入
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本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，

并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情
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投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300

指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月

内。 

买入：股价相对强于基准 20％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～20％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  


